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1 Einleitung

Die Erfassung personlicher Steuern in der Unternehmensbewertung ist seit jeher strittig.
Zwar besteht Einigkeit dariiber, dass sie grundsétzlich nicht unternehmenswertneutral sind
und daher in den Kalkiil integriert werden miissen.! Dies folgt unmittelbar als Umkehrschluss
aus engen Irrelevanzbedingungen. Unterschiedliche Auffassungen bestehen indes dariiber,
wie Steuern in einer Welt unsicherer Erwartungen addquat in den Unternehmensbewer-
tungskalkiil zu integrieren sind. In jiingerer Zeit verweist die Literatur vermehrt auf das
von Brennan? entwickelte Nachsteuer-CAPM.? Hintergrund dessen ist unter anderem, dass
dieses Modell differenzierte Steuersitze auf unterschiedliche Einkiinfte aus Kapitalmarktan-
lagen erfasst und damit seit Einfithrung des Halbeinkiinfteverfahrens auch fiir das deutsche
Steuersystem als geeignet erscheint. Es ist nicht Anliegen dieses Beitrags, das deutsche Steu-
ersystem in seinen Feinheiten im Modell abzubilden. Insbesondere bleiben Progressionsef-
fekte vereinfachend aufler Acht.

Brennan zeigt, dass unter gewissen Préamissen auch auf einem durch individuelle personli-
che Steuern beeinflussten Kapitalmarkt ein Gleichgewicht und damit eine Marktrisikopramie
existiert. Ergebnis des Brennanschen CAPM ist jene Bruttorendite, welche die Investoren
im Umfeld differenzierter Besteuerung von Kursgewinnen, Zinsen und Dividenden fordern.
Hinsichtlich der Ermittlung von Nettorenditen fithrt das Brennanschen CAPM zu einem
Dilemma. Es zeigt zwar auf, dass personliche Steuern relevant sind und die beobachtbaren
Preise und Renditen beeinflussen. Es zeigt aber auch, dass aus beobachtbaren Bruttorenditen
nicht ohne Inkaufnahme weiterer Pramissen Nettorenditen abgeleitet werden kénnen, weil
dazu die Grenznutzen, Grenzsteuern und Erstausstattungen der Marktteilnehmer bekannt

sein miissten.

*Warth & Klein, Diisseldorf.

fLehrstuhl Banken und Finanzierung, Universitit Hannover.

fSeminar fiir Rechnungswesen und Priifung, Ludwig-Maximilians—Universitit Miinchen.

Vgl. etwa Moxter (1983), S. 177-178; Ballwieser (1995), S. 36; Richter (2002), S. 326-330; IDW (2000),
S. 830, Tz. 51.

2Vgl. Brennan (1970); a. Litzenberger/Ramaswamy (1979).

3Vgl. etwa Drukarczyk/Richter (1995), S. 562; Richter (2004), S. 20-21; Schmidbauer (2002), S. 1256;
Schultze (2003), S. 275; Schwetzler/Piehler (2004), S. 14-15.



In der Bewertungspraxis hat das Brennansche CAPM daher keine breite Anwendung
gefunden. Vielmehr ist es international {iblich, das geschilderte Problem zu ignorieren und
Bewertungen ohne Beriicksichtigung personlicher Steuern durchzufiihren. Nach dem Bewer-
tungsstandard IDW S1 werden personliche Steuern zwar beriicksichtigt, doch erfolgt diese
Beriicksichtigung bislang durch einen pauschalen Abzug, fiir den es keine theoretische Basis
gibt, und der zu Verzerrungen und Verwerfungen fiihrt.’

Die Arbeit ist wie folgt aufgebaut: In Abschnitt 2 werden die Annahmen des Modells
diskutiert und Bedingungen fiir ein Kapitalmarkt-Gleichgewicht unter Beriicksichtigung von
Steuern formuliert. Darauf aufbauend wird in Kapitel 3 die Kapitalmarktlinie mit Steuern
fiir den Fall investorenspezifischer und einheitlicher differenzierter Steuersitze abgeleitet.

Der Beitrag schliefft mit zusammenfassenden Thesen.

2 Das Modell

Die Umwelt Das CAPM ist ein Zwei-Zeitpunkte-Modell. Die Gegenwart ¢t = 0 ist sicher,
die Zukunft ¢ = 1 unsicher. Wir werden keine weiteren Annahmen iiber die Anzahl und die
Struktur der Zustinde treffen, die in der Zukunft eintreten kénnen.® Statt dessen wenden

wir uns dem Kapitalmarkt zu.

Der Kapitalmarkt: Basistitel Gehandelt werden kénnen S riskante Basis—Wertpapiere,
die Anteile an Unternehmen verbriefen, mit Riickfliissen in der Zukunft. Die Riickfliisse
dieser Basistitel (die zukiinftigen Aktienkurse) sind unsicher. Der Inhaber eines Titels s
erhilt neben dem Aktienkurs Y (s=1,...,8) in der Zukunft eine sichere Dividende D?*.

Es gibt weiter ein sicheres Wertpapier, das in der Zukunft den Kurs Y° = 1 aufweist und
einen Zins in Hohe von ry verspricht.

Wir werden im Folgenden nicht voraussetzen, dass der Kapitalmarkt vollstandig ist. Die
Information, die die Investoren iiber die Titel besitzen, bezieht sich auch nicht auf eine
explizite Charakteristik der Riickfliisse. Vielmehr kennen die Investoren ausschlielich die

Erwartungswerte aller riskanten Aktienkurse, fiir die wir

schreiben werden. Ebenso kennen die Investoren sidmtliche Kovarianzen der Aktienkurse

4 Ausnahmen sind z.B. Australien und New Zealand, wo vor den Hintergrund eines Anrechungssteuer-
systems Anfang der 1990er Jahre Bewertungsmodelle unter Beriicksichtigung der Einkommensteuer und in

Anlehnung an das Tax CAPM entwickelt wurden, vgl. etwa Lally (1992) und Cliffe/Marsden (1992).
5Dies kritisieren z.B. Maul (2003), S. 273 f., Jonas (2001), S. 411 ff., AL: wer noch?
6S0 koénnte unser Modell unterstellen, das in der Zukunft endlich viele Zustéinde eintreten. Ebenso kénnten

wir auch voraussetzen, dass in der Zukunft unendlich viele Zustédnde moglich sind. Im Fall unendlich vieler
Zusténde kénnten diese diskret (also wie die natiirlichen Zahlen abzdhlbar) oder (wie die reellen Zahlen)

nicht abzéhlbar sein.



riskanter Basistitel, die wir der leichteren Ubersichtlichkeit in einer Matrix notieren

Cov[YL, Y] Cov[Y!,¥Y?] ... Cov[Y!,Y5]
Cov[Y2, Y] Cov[Y2,Y? ... Cov[Y2Y¥]
Cov[YS, Y1 Cov]YS Y2 ... Cov[YS Y5

Wir nehmen an, dass diese Matrix eine von null verschiedene Determinante hat. Dies ist
gleichbedeutend mit der Voraussetzung, dass kein Titel am Markt redundant ist (d.h. kein
Titel kann durch die verbleibenden Wertpapiere nachgebaut werden).

Jeder Basistitel wird heute gehandelt. Der Preis des s—ten Basistitels wird mit p(f’s)

bezeichnet. Insbesondere hat das risikolose Asset heute den Preis p(Y?) = 1.

Der Kapitalmarkt: Portfolios Die Investoren bilden Portfolios aus den riskanten Basis-
titeln. Unter einem Portfolio verstehen wir eine Zusammenstellung der S riskanten Basistitel,
die wir mit X bezeichnen. Die Eintriage in dem Portfoliovektor der riskanten Titel sind wie

folgt zu interpretieren:

X1 «— Menge erstes riskantes Wertpapier

X «— Menge zweites riskantes Wertpapier
X =

Xs +—— DMenge S—tes riskantes Wertpapier

Die Zusammenstellung des Portfolios erfolgt noch in der Gegenwart, aber die Struktur
des Portfolios &ndert sich bis zur Zukunft morgen nicht mehr. Fiir diese Portfolios gelten die
iiblichen Rechenregeln fiir Erwartungswerte und Kovarianzen (Linearitét etc.). Der Erwar-
tungswert des Riickflusses eines riskanten Portfolios X sowie dessen Varianz ergeben sich

dann aus dem Summen

S
EX] =Y X, (E}J+D,), Var[X]=> Y X, Cov[{,,Y,] X,.

r=1

—

s=

Fiir die Preise eines Portfolios schreiben wir p(Z). Weil der Markt arbitragefrei ist, gilt

das Wertaddivitéitstheorem
S

p(X) = 3 p(V9)X..

s=1

Die Investoren Es gebe Investoren ¢, die als Preisnehmer auf einem Markt handeln. Im
Zeitpunkt ¢ = 0 besitzt jeder Investor i eine Erstausstattung X! des s-ten riskanten Basisti-
tels. Die Investoren besitzen keine Erstausstattung an risikolosen Titeln. Die Menge der Titel
s, die er in seinem optimalen Portfolio hiilt, wird mit X! bezeichnet. In Vektorschreibweise
besitzt demnach der Investor die Erstausstattung X? riskanter Titel und hilt das optimale
riskante Portfolio X?. Konzentriert man sich auf das Gesamtangebot aller riskanten riskan-

ten Wertpapiere und vernachléssigt den risikolosen Titel, dann wird als Marktportfolio die



Summe

I
M:X:ZXi
=1

bezeichnet.

Wir betrachten nun einen Investor, der eine pu-o—Nutzenfunktion V? besitzt und seinen
Nutzen aus dem heutigen Vermogen p(X*?) maximieren mochte. In der klassischen Form des
CAPM maximiert dieser Investor eine Nutzenfunktion, die sowohl die Erwartungswerte als
auch die Varianzen der Riickzahlungen umfasst. Je hoher der Erwartungswert, desto héher
der Nutzen des Investors. Je hoher dagegen die Varianz, desto niedriger der Nutzen des
Investors. Hier wollen wir unser Modell um eine Einkommensteuer erweitern, die von den
Investoren getragen wird. Bemessungsgrundlage der Einkommensteuer sind die Dividenden
der Wertpapiere im Portfolio sowie die realisierten Kursgewinne.

Wir unterstellen einen linearen Einkommensteuertarif. Die Steuersétze seien investorspe-
zifisch und werden durch einen Index i bezeichnet. Der Steuersatz auf Dividenden betrigt
74 Realisierte Kursgewinne werden mit dem Steuersatz 74 besteuert. Auch die risikolose
Anlage wird besteuert, hier betriigt der Steuersatz 7¢ auf die erhaltenen Zinsen. Der er-
wartete Riickfluss aus einem Portfolio X eines Investors ¢ setzt sich dann aus folgenden

Komponenten zusammen

g Aktienkurs  Dividende Kursgewinn
(1+7)Xo —7irsXo+ > | Xo- ( BT + D7 )= | rk (BIY] = p(v*)) +7HD°
s=1

risikolos versteuert

riskant versteuert

Nun wissen wir, dass die Dividende, der Preis riskanter Titel und der Riickfluss des
risikolosen Titels die Varianz des optimalen Portfolios nicht unmittelbar beeinflussen. Damit

16st ein Investor ¢ bei Beriicksichtigung der Einkommensteuer das folgende Problem

S

pax V' ((1 +rp(l—75)) X0 + ;Xs : ((1 — i) BIY,] + miep(Ye) + (1 - TE)DS) ,

s
1=7i)? > > X, Cov[Y,, Y] - XT> ;s Y p(Xo) + Xo=p(X). (1)
s=1r=1 s=1
Eine Nichtnegativitdtsbedingung X > 0 finden wir nicht, weil X keine Giitermengen be-
schreibt. Vielmehr handelt es sich um Portfolios verschiedener Basistitel und da wiirde die
Bedingung X > 0 einen Ausschluss von Leerverkdufen bedeuten. Leerverkéufe sollen aber in
unserem Modell zuléssig sein. Ebenso wird der Investor sein Budget vollstdndig ausschépfen
— denn anderenfalls kénnte er von dem verbleibenden Betrag risikoloses Asset kaufen und

somit seinen Nutzen erhohen.

Definition des CAPM-Gleichgewichts Unter einem Gleichgewicht verstehen wir eine
Situation, in der zwei Bedingungen erfiillt sein miissen: zum einen fragen die Investoren Port-

folios nach, die sie bei Anwendung ihrer Nutzenfunktionen als optimal betrachten wiirden.



Zum anderen miissen die Mérkte rdumen. Formal ist also ein CAPM-Gleichgewicht durch
die Preise p(Y®) séimtlicher Basistitel Y* und der optimalen Nachfragen X’ der Investoren

i=1,...,1 vollstdndig beschrieben, wenn die folgenden beiden Bedingungen erfiillt sind
1. X' ist die Losung des p—o—Nutzenmaximierungsproblems (1) des Investors i.

2. Die Méarkte rdumen, d.h. die Gesamtnachfrage entspricht dem Gesamtangebot
I
M=) X'
i=1

Die Marktdumung bezieht sich hier ganz offensichtlich nur auf die riskanten Titel. Es wird
auf den ersten Blick nicht deutlich, wieso auch der Markt fiir das risikolose Asset raumen
wird. Dies folgt allerdings aus dem Gesetz von Walras: wenn alle Mérkte bis auf einen
rdumen und die Investoren alle ihre Budgets vollstdndig ausschopfen, dann rdumt auch der

letzte Markt. Wir miissen uns daher um den risikolosen Titel keine Gedanken machen.

Vor— vs. Nachsteuerpreise FEin Gleichgewicht wird durch die Preise der jeweiligen Basis-
titel genau charakterisiert. Nehmen wir nun an, dass sich die zugrunde liegenden Steuersétze
in unserem Modell &ndern. A priori kénnen wir dann nicht mehr von der Annahme ausgehen,
dass die urspriinglich bestimmten Preise der Basistitel weiterhin zu einer gleichgewichtigen
Situation fiihren: zwar bleiben die Vermégen der Investoren unveréindert, aber die Einkiinfte
nach Steuern dndern sich und werden moglicherweise einen Einfluss auf die optimale Nach-
frage ausiiben. Wir koénnen daher folgende Frage aufwerfen: Wenn p(Y®) gleichgewichtige
Preise in einem Modell mit Besteuerung sind, von welcher Gestalt sind dann die gleichge-
wichtigen Preise in einem Modell, in dem diese Besteuerung vernachléissigt wird? Oder kurz
gefragt: Welcher Zusammenhang besteht zwischen Vor— und Nachsteuerpreisen?

Diese Frage ist interessant und wichtig. Wir werden sie aber bei unseren Uberlegungen
vollstéindig ignorieren. So lange wir die Besteuerung nicht vernachlissigen und die Steu-
ersitze unverdndert halten, spielt diese Frage keine Rolle. Das hat Konsequenzen fiir die im
Modell verwendeten Renditen. Der Term

(L+7p)Xo + 30, X, - (B[] + Dy))

X = P(X) + p(Xo) -

bezeichnet eine erwartete Rendite, bei der die Einkommensteuer der Investoren noch nicht in

Abzug gebracht wurde. Dabei werden aber Preise des Gleichgewichts mit Steuern unterstellt.
Insofern ist diese Rendite nicht unbeobachtbar — vielmehr handelt es sich genau um die
Rendite, deren Hohe wir aus den téglichen Kursberichten ablesen kénnen. Wenn eine solche
Rendite als Vorsteuerendite bezeichnet wird, so miissen wir aber konstatieren, dass es sich
nicht um ein CAPM ohne Steuern handelt, sondern vielmehr um ein CAPM mit Steuern,
aber noch nicht besteuerten Renditen, handelt.

Einen Zusammenhang dieser Rendite und der Rendite nach Abzug der Einkommensteuer

kénnen wir nur dann formulieren, wenn wir ry in seine Bestandteile (Kursgewinnrendite



und Dividendenrendite) zerlegen. Die erwartete Kursgewinnrendite des s—ten Basistitels

bei noch nicht in Abzug gebrachter Einkommensteuer sei

—— E[Ys] 1
op(YE) 7
die Dividendenrendite bei noch nicht in Abzug gebrachter Einkommensteuer bezeichnen wir
mit Ds
dg := .
p(Y?)

Die Summe beider Gréflen ergibt dann die erwartete Gesamtrendite des s—ten Basistitels.
Analog werden wir die erwartete Kursgewinn— kx und die Dividendenrendite dx ganzer
Portfolios X sowie des Marktportfolios bezeichnen. Unter der Rendite eines Basistitels mit

in Abzug gebrachter Einkommensteuer verstehen wir dann den Ausdruck
riT = (1= 1l ks + (1 — 7h5)ds,

der ganz offensichtlich investorspezifisch sein muss. Diese Definition ist intuitiv.

Existenz und Eindeutigkeit von Gleichgewichten Wir beschéiftigen uns hier nicht
mit der Frage, ob bei beliebiger Erstausstattung und bei beliebigen Nutzenfunktionen der
Investoren iiberhaupt Gleichgewichte existieren. Ebenso ignorieren wir die wichtige Fra-
gestellung, inwieweit diese Gleichgewichte eindeutig sind. Wir wollen hier nur die Frage
beleuchten, welche Eigenschaften ein Gleichgewicht hat und welche Implikationen sich dann

fiir die Preise ergeben.

3 Die Kapitalmarktlinie mit Steuern

Zuerst wenden wir uns der Maximierungsaufgabe des i—ten Investors zu. Dazu bilden wir

die Lagrangefunktion in der Variable X, Xy und erhalten

S
L=V ((1 gl =) Xo + 3 Xe - (L= i) BY "] + 7iep(¥Y*) + (1~ 75) D),

s=1

s S s
3D X Cov[y®, YT XT> Y <Z Xp(Y®) + Xo — p(Xi)>
s=1r=1 s=1

Der risikolose Titel tragt zwar zu einem hoheren Erwartungswert bei, hat aber keine Wir-
kungen auf die Varianz. Das optimale (noch nicht besteuerte) Portfolio unseres Investors
wollen wir jetzt nicht mehr einfach mit X, sondern mit X*? bezeichnen.

Leiten wir die Lagrange-Gleichung zuerst nach der ersten Variable X;*, also der nach-



gefragten Menge an risikolosen Titeln ab, dann ergibt sich”

aL *1 *1 )
0= X =V, (EX™], Var[X™]) - 1+ 7,1 —75)) — A
oder umgestellt
A =V, (E[X*], Var[X*]) - (1 +7¢(1 — 70)). 2)

Die Ableitungen nach der s—ten Variable ergeben®

aL  OV(E[X*], Var[X*])

0= OXri X —An(Y7)
= V.(B[X*], Var[X™]) (1 — ) EY*] + micp(Y®) + (1 — 7)) D*) +
S
+ (1= 7)) Ve (B[X ], Var[X*]) - 2 )~ X Cov[Y*, Y] — Ap(Y*).

Wir setzen die Gleichung (2) ein und erhalten
0 = V,,(BIX™], Var[X™]) (1 = 7o) BY*] + 7icp(Y*) + (1 = 75) D%) +

S
+ (1= 74)* Voo (B[X ™, Var[X*]) - 2 Y~ X7 Cov[Y*, Y] —

— Vu(BIX™], Var[X™]) - (147, (1 = 70))p(Y?)
= (1= 7i) BY*] + 7jep(Y") + (1 = 75) D"+

i 2 Vo2 (E[X*i], Var[X*i])
(= 70" U X, Var X1

S
12 X7 Cov[Y?, Y] = (L4 rp(1—7))p(Y?)

r=1

Wir dividieren durch den Preis p(Y®) des s—ten Basistitels und setzen die Renditedefinitionen

fir ks,ds und ry = ks + ds ein, dann erhalten wir

0=01—7i)(ks +1) + 7 + (1 — 7h5)ds+

i o Vo2 (B[X ™, Var[ X *])
+ (1 —TK) V ( [X*z] Var[X*l}

s
23 X7 Cov[re, YT = (L4 75(1 = 13))
r=1
oder etwas umgestellt

0=(1—7i)ks + (1 —7h)ds — (1 — 78)+

i V<72 (E[X*’],Var[X*ZD
(= 70" U B X1, Var (X1

S
2 ) X7 Covlrs, Y]

r=1

"Wir benutzen hier und im nichsten Schritt die Grundregel des totalen Differentials. Danach gilt fiir eine

beliebige Funktion f(x,y) immer

df(z,y) _ , do
dz fa dz Ty dz’
Fiir die Ableitung von V* nach der ersten Variablen schreiben wir V., fiir die Ableitung nach der zweiten

Variablen V_2.
8Der folgende Schritt enthélt eine Ableitung nach einer Doppelsumme. Hier macht man sich am Beispiel

fur S = 3 leicht klar, dass die Ableitung in der Tat dem hier genannten Ausdruck entspricht.



und endlich wegen X* = 3% XY™ auch

V,(E[X*, Var[X*])
V2 (E[X*?], Var[ X *])

::Hi

(1 = h)? Covlr, X*1] = 3 (1= 7ie)ks + (1= 7h)ds — (1 — 7))

oder umgestellt

1 . 1 1— 7t 1—7t
——-C 6, XM = — kg D, — 0 H;.
p Covlrs X (17;( Ao <1T;<>27’f)

Im néchsten Schritt summieren wir iiber alle Investoren. Damit ergibt sich

1 - R T L1
- M = LI — _D -~ )
g Covlrs: M] Zl—ﬁckﬁ(Z (1—75)? > (Z (1-7g)? )rf

i=1 i=1 i=1

Dividieren wir die Gleichung durch die Summe der individuellen Risikomafle Zle H,=H,

so erhalten wir

lCOV ! Lo1— g H L 1-7 m
2 (Z 1—TK )k +<Z 1—7’ >ds_<2(1—7}<)2H s

i=1 =1

=dx =®p =:®

®3)
Die Ausdriicke in Klammern auf der rechten Seite sind (entsprechend der individuellen Be-
steuerung und der individuellen Risikoeinstellung) gewichtete Verhiltnisse von Steuersétzen

und somit einer unmittelbaren Beobachtung an Méarkten nicht zugénglich. Im Fall nicht indi-

vidueller (typisierter) Steuersitze allerdings vereinfachen sich diese Groflen zu ®x = 5 L

[
CI)D:( )2 sovmeCI)O—(lliT")9

Es bietet sich nun an, an dieser Stelle die letzte Gleichung vorher mit der (wertméBigen)
Anteil der Wertpapiere s, die im Marktportfolio enthalten sind, zu multipizieren. Diesen

Anteil werden wir mit ws bezeichnen und wir erhalten

1 Cov]rs, M]
—————— = Ok, + Ppd; — P
5 T Kks +®p ory
1 ws Cov|rs, M
*5# = WS(I)Kks + WS(I)Dds - ws(porf
1 COV[Zle weTs, M| 5 5 5
-5 i :@szsks+<I>DZwsdszws¢orf
L N
=knm =dn =1
1 Cov[ry, M]
—— =Pk Dpdyr — Pory.
5 I7 KM+ Ppdys orf
Stellen wir dies nach H um und setzen es in die Gleichung (3) ein, dann erhalten wir
Cov|rs, M]

Dk dpdy — P =®rk, + ®Ppd; — Dory.
Cov[rM,M]( KRy +Ppanp oryf) Kks +®p or'f

9Eine Vereinfachung kann auch vorgenommen werden, wenn die individuellen Risikoeinstellungen iden-
tisch oder wenigstens bekannt sind.



oder nach Erweitern mit ﬁ und Umstellen

Covl|ra, rs
Dichs+ Bpdy = ory + (ckas + 2pdar — 14%0) CW |
—

zﬁs

Wenn die Steuersitze nicht individuell verschieden sind, dann vereinfacht sich diese Glei-
chung zu dem Nach—Steuer-CAPM

(1 - TK)kS + (1 - TD)dS = (]. — T())’I"f + ((1 — TK)kM + (]. — TD)dM - (1 — T())?"f) Bs.

Fiir den praktischen Fall einer objektivierten Bewertung aus Sicht von Kleinaktiondren
ldsst sich die letzte Gleichung weiter vereinfachen. Da bei einer Verduflerung nach einer
Haltedauer von mehr als einem Jahr (§ 23 EStG) und einer unwesentlichen Beteiligung
(Anteil unter 1%, § 17 EStG) davon ausgegangen werden kann, dass die Kursgewinnsteuer
Tr in der Regel null betrigt, ergibt sich als Nettorendite:

ke + (1 — TD)dS = (1 — To)’l“f + (kM + (1 — TD)dM — (1 — TQ)Tf) Os.

Die aus Kursrendite und Nach-Steuerdividendenrendite bestehende Nettorendite ent-
spricht dann der versteuerten Rendite des risikolosen Wertpapiers zuziiglich der versteu-
erten Risikopramie. Fiir die Bewertungspraxis besonders relevant ist die Fragestellung, ob
die versteuerte Marktrisikoprdmie oberhalb oder unterhalb der gewohnten unversteuerten

Marktrisikoprémie liegt. Dazu unterstellen wir weiter (Halbeinkiinfteverfahren)

70
™D — —/—
2

und erhalten fiir die Risikoprimie bei Einbeziehung der Einkommensteuer
i 1
k‘M—‘r(l—?O)dM—(l—To)Tf>k‘M—‘rdM—7‘f <~ ’I“f>§dM.

Liegt also die Dividendenrendite des Marktportfolios unterhalb des doppelten risikolosen

Zinses, dann ist die versteuerte Risikopréamie grofler als die unversteuerte Risikopréamie.

4 Fazit

In der Realitéit unmittelbar beobachtete Renditen sind stets Renditen vor Einkommensteuer.
Diese Renditen beruhen auf Preisen, die durch das Einkommensteuersystem beeinflusst sind.
Wenn wir beobachtbare Renditen fiir Unternehmensbewertungen, d.h. fiir die Ableitung von
Preisen, heranziehen, stellt sich die Frage, welche Vorgehensweise fehlertréichtiger ist: Sollen
beobachtbare Vor-Steuer-Renditen verwendet werden (obwohl ein steuerlich beeinflusster
Wert gesucht wird), oder sollen abgeleitete Nach-Steuer-Renditen verwendet werden (obwohl
dazu Pramissen notig sind, die ceteris paribus eine Irrelevanz der Einkommensteuer bedeuten

konnen).



Wir beantworten diese Frage in Abhéngigkeit von ihrem Anlass. Fiir die Analyse der
Auswirkung von Steuerdnderungen auf das Kapitalmarktgleichgewicht sind Informationen
notwendig, die empirisch nicht beschaffbar sind. Fiir die typisierende Bewertung von Unter-
nehmen aus Kleinaktionérssicht hingegen haben wir gezeigt, dass ein anwendbares Steuer
CAPM abgeleitet werden kann, ohne Primissen zu verwenden, die iiber die Pramissen des
Brennanschen CAPM und des Standards IDW S1 hinausgehen.
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